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 摘  要 
 
近年来，随着全球金融市场变革的风起云涌，新的金融产品和金融技术不断
涌现，对传统的金融活动及产品提出了新的挑战，也对各国金融管理当局提出了
新的要求。资产证券化就是近年来世界金融领域发展最快的金融创新工具，是衍
生证券技术和金融工程技术相结合的产物。所谓资产证券化，在其动态与静态的
意义上，就是将原始权益人不流通的存量资产或可预见的未来收入构造和转变成
为资本市场可销售和流通的金融产品的过程。它既是一种金融产品的创新，更是
一种融资体制的创新。资产证券化是一种以项目收入为导向的融资方式，以资产
为基础，由发起人、发行人、服务人、投资银行、信用提高机构、资信评级机构
等主体参与，通过提供两个层次的信用，即资产本身信用和衍生信用，通过破产
隔离，信用增级技术，将资产转换成可以流通的证券，从而满足各方参与者的不
同需要，促进金融体系效率的提高及金融市场的发展。 
目前，对于资产证券化的研究与实践，国内外许多金融学者都有论著，成果
亦较多。比较而言，国外资产证券化的理论研究与实践操作，均比国内要深入和
成熟。国内的学者大多是结合中国金融环境的现状，对资产证券化现象的描述及
对其功能作用的一般化讨论，缺乏对资产证券化本质及其效应的深入、细致、全
面的研究。其实每一项金融产品，都是一种金融创新活动，都可以从经济学的角
度去分析其动因和效应，从而证实其存在的合理性和必要性，只有从经济学理论
中找到依据，才能找到适合其生长的金融市场，我们才能够坚定不移地去实践和
推广这种金融产品。对资产证券化理论与实践加以分析，有利于系统借鉴国外资
产证券化的成功经验，从而推动我国资产证券化的健康发展。 
本文的创新之处在于对资产证券化进行经济学角度的分析，着眼于从全局进
行把握，而非专就资产证券化的某个问题如资产证券化的必要性和可行性进行研
究，并注重对资产证券化进行深层次如制度和体制层面的思考。在对美国和香港
开展资产证券化的经验进行分析基础上，本文结合中国国情，通过对目前中国开
展资产证券化供给和需求两方面的动力机制以及法律、税收、会计及信用等环境
的分析，提出中国推行资产证券化业务的对策。由于我国的资产证券化业务尚处
于起步探索阶段，推行该业务既缺乏实践经验，也需要环境支持，本土化还有很
长的路要走。 
 
关键词：资产证券化；经济学分析；本土化 
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 Abstract 
 
In recent years, great changes have been taken place in the global financial 
market; new financial product and techniques have come into force constantly, which 
put forward new challenges to the traditional financial activities and new requirements 
for the management of the financial authorities. Assets securitization, a financial 
innovation tool with the fastest development in recent global financial field, is the 
combination of securities techniques and financial engineering technology. From the 
dynamic and static sense, the so-called assets securitization is a process that 
constructing and changing the stock assets and the foreseeable future incomes of the 
original rights into financial products which are able to sale and circulate in the capital 
markets. It is not only a financial product innovation, but also an innovative financing 
structure. Assets securitization which is based on assets is an income-oriented way of 
financing, and the sponsors, issuers, services, investment banks, credit organization, 
and the credit rating agencies participate into the process of securitization. By 
providing two levels of credit, credit of asset itself and derivative credit, and 
technologies, such as bankruptcy remote and credit enhancement, the asset 
securitization converts the assets into the securities to meet all the different needs of 
the participants and to improve the efficiency and the development of the financial 
markets.   
On the study and practice of assets securitization, many domestic finance 
scholars have written works and made great achievements. Comparatively, the 
theories and the practices of assets securitization in foreign countries are both more 
deep and mature than those in China. Most of the domestic finance scholars, 
combining the financial condition in China, only described the phenomenon of assets 
securitization and discussed its function generally, which lacks an in-depth, particular 
and overall study on its essence and effects.  In fact, each financial product is an 
economy activity.  We can analyze its causes and effect from the economics angle, 
thus prove the rationality and necessity of its existence.  Only reasoning from the 
theory of economics can we find the suitable financial market for its development and 
keep carrying out and promoting this financial product. Analyzing the theories and the 
practices is conducive to use the experiences of foreign assets securitization for 
reference successfully, and thus can promote the healthy development of China's 
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assets securitization.  
The innovation of this passage is to define the concept of assets securitization 
with the theory of Karl Marx’s interest-bearing capital and loan capital development, 
and at the same time, point out the in-depth system causes of assets securitization to 
reveal the changes arouse by its best system; from fluidity, to analyze the important 
role that asset securitization plays in improving the capital efficiency and resource 
allocation efficiency, as well as risks elusion; to analyze its value increment procedure; 
through the interpretation of assets securitization among the economics theories, to 
provide academic support for its operation, thus define the basic concept of assets 
securitization in economics and modern finance angle to express its essence.  
Through the analysis of the present legal, tax, accounting and credit system in China, 
put forward the countermeasures of carrying out assets securitization in China. The 
operation of assets securitization in China has just begun and needs exploration. It 
lacks not only experience, but also environment to carry it out. There is still a long 
way for its localization. 
 
 
Key Words: Assets Securitization; Economics Analysis; Localization 
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 1
1.导论 
1.1 选题的意义 
从 20 世纪 60 年代起，全球资本市场开始了一场以机构化、自由化、全球
化为主旋律的最深刻的变革，这场变革掀起了资本世界的三大浪潮，即金融机
构的合并浪潮、金融业务的融合浪潮、资产融资证券化浪潮。其中，资产证券
化被称为全球最领先、最为成功的融资创新技术。 
资产证券化就是将原始权益人不流通的存量资产或可预见的未来收入构造
和转变成为资本市场可销售和流通的金融产品的过程。资产证券化既是一种金
融产品的创新，更是一种融资体制的创新。它是一种以项目收入为导向的融资
方式，以资产为基础，通过提供两个层次的信用，即资产本身信用和衍生信用，
由发起人、发行人、服务人、投资银行、信用提高机构、资信评级机构等主体
参与，通过破产隔离，信用增级技术，将资产转换成可以流通的证券，从而满
足各方参与者的不同需要，促进金融体系效率的提高。资产证券化的意义在于：
一方面，它使不流动的资产通过转化为证券的方式得以流动；另一方面，它使
优质资产能够脱离发起人自身的信用，而以较低的成本得到了稀缺的资本资源，
这就实现了资源的优化配置。 
从目前国内经济构成的现实状况可以发现资产证券化发展的原动力。如投
资者手中高额的金融资产缺乏良好的投放渠道，资本市场存在着发展极不平衡
的结构性缺陷；又如，国家财政投资能力有限，即使加上传统的融资方式，也
难以满足基础设施建设资金庞大的缺口等。资产证券化作为金融创新浪潮中的
一种融资技术，将其用来解决我国经济运行现实中所存在的一些问题弊端，不
失为一种明智且具有发展眼光的战略选择。 
美国在1968年首次发行了抵押担保证券MBS(Mortgage Backed Security)，
目前，资产支持证券市场已成为仅次于美国国债的第二大证券市场。欧洲的资
产证券化始于 80 年代初，到 1996 年，规模为 327 亿欧元，2002 年的发行量
为 1577 亿欧元，而 2003 年再创历史新高发行量达到了 2172 亿欧元，增长了
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37%，2004 年的为 2435 亿欧元。2005 年前三季度共发行 1962 亿欧元。近几
年来，资产证券化在日本、韩国、香港等亚洲地区也得到了快速发展。可以说，
资产证券化己成为国际资本市场上一股不可逆转的大潮。 
实践表明，资产证券化深刻地改变了美国等许多国家金融业的发展历程，
引发出一系列制度创新、市场创新与技术创新。 
我国正处于经济转轨的攻坚阶段，积极探索着中国社会主义市场经济的发
展模式，借鉴西方发展市场经济的成功经验，“洋为中用”是加速我国经济发展
的一种思路。我国从 1996 年开始正式开展资产证券化的研究工作，2005 年 2
月国务院正式批准国家开发银行和中国建设银行开展资产证券化的试点工作。
2005 年 12 月 15 日作为试点，国家开发银行和中国建设银行在现行法律框架内
分别以信贷资产证券化和住房抵押贷款证券化的发起人，推出了开元一期信贷
资产支持证券和建元一期个人住房抵押贷款支持证券，并在银行间债券市场上
交易，标志着我国信贷资产证券化业务正式浮出水面，两证券产品发行后，虽
市场反应良好，但距资产证券化的全面推开还有一定差距。 
因此，对资产证券化加以分析，有利于系统借鉴国外资产证券化的成功经
验，从而推动我国资产证券化的发展，为我国全面实施资产证券化的本土化战
略提供积极的理论和技术准备。 
1.2 研究方法 
第一，规范分析和实证分析的有机结合。本文通过分析境外资产证券化的
运作，总结其中的本质和规律，然后对比我国现存的具体缺陷，分析指出我国
在开展资产证券化过程中应改进方面和可操作的模式。即以实证分析所揭示的
经济关系和所描述的经济过程来进行规范分析。力求使论文的研究成果具有可
操作性、所提出的政策建议具有应用价值。 
第二，比较分析方法。比较的分析方法是本文研究中最基本的方法，正是
通过比较主要国家和地区的资产证券化的运作，揭示其特点和差异，为我国资
产证券化的开展提供切实可行的理论与措施。 
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